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ABSTRACT 
 
Investments can be made by investors in the capital market. Investment instruments are most attractive to 
investors in the capital market is a stock, because stock provides a return in the form of capital gains and 
dividends yield.  Investors need to pay attention to the investments risk. Unsystematis risk can be minimized 
by forming the optimal portfolio using one of the methods that is single index model. Research has been done 
at Business-27 Index listed in Indonesia Stock Exchange period 2013-2015. The research is aimed to figure 
out the optimal portfolio of stocks that are established through Single Index Model, to know the proportion of 
funds allocated to each of the stocks establishing the optimal portfolio, and to determine the level of expected 
return portfolio and risk of the portfolio established. The method used is descriptive research with quantitative 
method. The sampling technique used purposive sampling of the 40 stocks acquired 16 stocks sampled. Data 
used in this research are secondary data. The results of the research showed that out of the 16 samples of 
research, there are three establishing optimal portfolio stock companies. They are BSDE, BBRI, and BBCA. 
The proportion of each fund of the stocks establishing portfolio was BSDE (27,96%), BBRI (54,16%), and 
BBCA (17,88%). Based on the portfolio established, the return expectations were around 1,92% and 0,008% 
for the portfolio risk.  
 
Keywords: Optimal Portfolio, Single Index Model, Business-27 Index, Return Expectation, Risk 
 
ABSTRAK 
 
Investasi dapat dilakukan oleh investor di pasar modal. Instrumen investasi yang paling diminati investor di 
pasar modal adalah saham, karena saham memberikan return berupa capital gain dan dividen yield. Investor 
perlu memperhatikan risiko yang akan ditanggungnya. Risiko tidak sistematis dapat diminimalisir dengan 
membentuk portofolio optimal yaitu menggunakan Model Indeks Tunggal. Penelitian dilakukan pada saham 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang termasuk dalam Indeks Bisnis-27 pada tahun 2013-2015. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui saham-saham yang menjadi pembentuk portofolio optimal, 
besarnya proporsi dana yang dialokasikan untuk masing-masing saham, besarnya return ekspektasi dan 
tingkat risikonya. Metode penelitian yang digunakan adalah metode penelitian deskriptif dengan pendekatan 
kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 40 saham, kemudian penentuan sampel ditetapkan melalui 
teknik purposive sampling sehingga terpilih 16 saham yang dijadikan sampel. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder. Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari 16 sampel yang terpilih terdapat 
3 saham perusahaan pembentuk portofolio optimal, yaitu BSDE, BBRI, dan BBCA. Proporsi dana masing-
masing saham pembentuk portofolio adalah BSDE (27,96%), BBRI (54,16%), dan BBCA (17,88%). 
Berdasarkan portofolio yang terbentuk maka tingkat pengembalian  ekspektasi portofolio sebesar 1,92% dan 
risiko portofolio sebesar 0,008%.  
 
Kata kunci: Portofolio Optimal, Model Indeks Tunggal, Indeks Bisnis-27, Return Ekspektasi, Risiko 
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A.   PENDAHULUAN 
       Kegiatan investasi pada hakekatnya bertujuan 
untuk mendapatkan sejumlah keuntungan di masa 
mendatang. Kegiatan investasi merupakan salah 
satu cara untuk mengelola dana yang dimiliki oleh 
investor. Investor dapat menginvestasikan 
sejumlah dananya pada aset real (tanah, emas atau 
bangunan) atau aset finansial (deposito, saham atau 
obligasi). Investasi pada aset finansial dapat 
dilakukan di pasar modal. 
       Pasar modal merupakan salah satu sarana 
dalam kegiatan transaksi jual beli surat berharga 
dan tempat bertemunya antara pemilik dana 
(investor) dan pengguna dana (emiten). Pasar 
modal memberikan alternatif sumber pendanaan 
yang lebih menguntungkan daripada sektor 
perbankan karena sektor perbankan terdapat sistem 
bunga bagi pihak yang meminjam  dana. Instrumen 
investasi yang  paling  diminati  oleh  investor  di  
pasar modal yaitu saham. 
       Investor cenderung memilih investasi yang 
menjanjikan tingkat pengembalian yang tinggi dan 
mengabaikan tingkat risiko yang mungkin 
dihadapi. Investor seringkali hanya mementingkan 
hasil atau return yang diperoleh dari investasinya. 
Keuntungan yang diperoleh investor dari investasi 
saham berupa pembagian dividen (devidend 
income) dan keuntungan dari kenaikan harga 
saham (capital gain). Investasi pada saham 
dianggap mempunyai tingkat risiko yang lebih 
besar dibandingkan dengan alternatif investasi lain 
seperti obligasi, deposito, dan tabungan. 
       Risiko investasi dibedakan menjadi dua yaitu 
risiko sistematis dan risiko tidak sistematis. Risiko 
tidak sistematis dalam investasi saham di pasar 
modal dapat diminimalisir melalui diversifikasi 
saham dengan membentuk suatu portofolio 
(Hartono, 2014:309). Pembentukan portofolio pada 
dasarnya sangat penting bagi para investor 
digunakan sebagai dasar dalam melakukan 
diversifikasi saham agar dapat membentuk 
portofolio yang optimal. Ada beberapa cara untuk 
membentuk portofolio optimal, salah satunya 
dengan menggunakan Model Indeks Tunggal. 
       Model Indeks Tunggal dipilih karena lebih 
sederhana untuk diterapkan, yaitu dengan 
menyederhanakan perhitungan di Model 
Markowitz dan menyediakan parameter parameter 
input yang dibutuhkan dalam perhitungan model 
Markowitz. Model Indeks Tunggal menggunakan 
asumsi yang merupakan karakteristik dari model 
ini sehingga menjadi berbeda dengan model yang 
lain. Asumsi tersebut ialah bahwa pergerakan 
return saham hanya berhubungan dengan 
pergerakan pasar. 
       Analisis saham pembentuk portofolio optimal 
menggunakan Model Indeks Tunggal dilakukan 
dengan menghitung koefisien beta yang 
mencerminkan tingkat risiko dan tingkat return 
masing-masing saham yang diamati, dengan 
diketahuinya tingkat return saham dan koefisien 
beta maka dapat menentukan exess return to beta 
(ERB) yang mencerminkan tingkat keuntungan 
yang dapat dicapai. Untuk menentukan ERB yang 
tinggi diperlukan sebuah titik pembatas atau Cut-
off point (C*). Cut-off point merupakan suatu titik 
pembatas untuk menentukan nilai tertinggi ERB 
yang kemudian dijadikan sebagai kandidat 
portofolio (Hartono, 2014:392). Saham yang 
memiliki nilai ERB yang tinggi merupakan saham-
saham yang memiliki tingkat keuntungan yang 
optimal dengan tingkat risiko yang minimal. 
       Indeks yang digunakan sebagai dasar 
pembentukan portofolio optimal dalam penelitian 
ini adalah Indeks Bisnis-27. Indeks Bisnis-27 
merupakan hasil kerjasama antara IDX dengan 
koran harian Bisnis Indonesia yang diluncurkan 
pada tanggal 27 Januari 2009. Saham yang 
termasuk dalam kategori Indeks Bisnis-27 terdiri 
dari saham yang memiliki karakteristik sebagai 
saham blue chip dengan likuiditas tinggi serta 
didasarkan pada parameter kinerja fundamental, 
teknikal dan tata kelola perusahaan 
(http://finance.detik.com). 
       Saham-saham yang termasuk dalam Indeks 
Bisnis-27 merupakan saham-saham yang memiliki 
kondisi keuangan yang baik. Hal tersebut tercemin 
dalam laba usaha, laba bersih, ROA, ROE, dan 
DER perusahaan. Khusus untuk sektor perbankan 
nilai LDR dan nilai CAR.  
       Saham Indeks Bisnis-27 merupakan saham-
saham yang telah memenuhi kriteria likuiditas 
saham. Likuiditas saham merupakan salah satu 
faktor yang dipertimbangkan oleh investor 
sebelum berinvestasi saham karena likuiditas 
saham menunjukkan kecepatan dan kemudahan 
saham diperjualbelikan tanpa adanya penurunan 
harga. 
       Selain itu, saham yang terdaftar dalam Indeks 
Bisnis-27 adalah saham yang telah memenuhi  
penerapan tata kelola perusahaan yang baik atau 
Good Corporate Governance (GCG) untuk 
meningkatkan kualitas saham-saham yang 
termasuk dalam Indeks Bisnis-27. Hal tersebut 
didukung oleh pendapat Tandelilin (2010:66) yang 
menyatakan bahwa penting bagi setiap perusahaan 
untuk menerapkan GCG, karena perusahaan yang 
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menerapkan GCG akan mempunyai akses yang 
lebih baik terhadap sumber dana. Perusahaan yang 
menerapkan GCG dapat meningkatkan 
kepercayaan investor untuk menanamkan 
modalnya pada perusahaan tersebut. 
 
B.   KAJIAN PUSTAKA 
1.    Pasar Modal 
       Pasar modal menurut Hadi (2013:10) 
didefinisikan sebagai sarana atau wadah untuk 
penjualan dan pembelian instrumen keuangan 
dalam kerangka investasi.  Pasar modal merupakan 
pasar yang memfasilitasi penerbitan surat berharga 
keuangan dan tempat bertemunya antara pihak 
yang memiliki dana dengan pihak yang 
membutuhkan dana dalam melakukan transaksi 
jual beli surat berharga. Pasar modal juga 
merupakan salah satu cara bagi perusahaan dalam 
mencari dana dengan menjual hak kepemilikkan 
perusahaan kepada masyarakat. Bentuk investasi 
yang paling umum di pasar modal adalah saham 
dan obligasi. 
2.    Investasi 
       Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana 
atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat 
ini dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan di masa datang (Tandelilin, 2010:2). 
Investasi merupakan komitmen untuk 
menempatkan dana pada satu atau beberapa objek 
investasi pada saat ini dengan harapan untuk 
mendapatkan keuntungan di masa mendatang atau 
untuk mempertahankan nilai dana tersebut. Pada 
dasarnya investasi adalah membeli suatu aset yang 
diharapkan di masa datang dapat dijual kembali 
dengan nilai yang tinggi. Harapan pada keuntungan 
di masa datang merupakan kompensasi atas waktu 
dan risiko yang terkait dengan suatu investasi yang 
dilakukan. 
3.    Saham 
       Menurut Sunariyah (2003:111) 
mendefinisikan saham berdasarkan Undang-
Undang yang berlaku di Indonesia, yaitu surat 
berharga yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan 
yang dibentuk Perseroan Terbatas atau biasa 
disebut dengan emiten. Saham adalah surat 
berharga yang menunjukkan tanda kepemilikan 
atau penyertaan modal investor di dalam suatu 
perusahaan. Wujud dari saham adalah selembar 
kertas yang menerangkan bahwa pemilik kertas itu 
adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan 
kertas tersebut. Terdapat dua macam saham yang 
dikenal di masyarakat yaitu, saham biasa (common 
stock) dan saham preferen  (prefered  stock). 
4.    Indeks Harga Saham 
       Indeks harga saham merupakan suatu indikator 
berupa angka yang dapat digunakan untuk 
memantau pergerakan harga saham dalam waktu 
tertentu di pasar modal. 
5.    Tingkat Pengembalian (Return) 
       Menurut Hadi (2013:194), return adalah 
tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal 
atas suatu investasi yang dilakukannya. Tingkat 
pengembalian (return) merupakan dimana investor 
mengharapkan imbalan dari investasi saham yang 
dimiliki. Hasil dari return saham dapat berupa 
capital gain (keuntungan) atau capital loss 
(kerugian).  
6.    Risiko 
       Risiko merupakan besarnya penyimpangan 
antara tingkat pengembalian yang diharapkan 
dengan tingkat pengembalian aktual. Semakin 
besar penyimpangannya maka besar risiko yang 
akan dihadapi. 
7.    Teori Portofolio 
       Portofolio merupakan kesempatan investasi 
dengan mengalokasikan dana pada berbagai 
alternatif saham yang dapat memberikan pilihan 
tingkat keuntungan yang lebih tinggi dengan 
tingkat risiko tertentu. Biasanya seorang investor 
yang menginvestasikan dananya di pasar modal 
tidak hanya memilih satu saham saja karena 
dengan melakukan kombinasi saham, investor 
dapat meraih return yang optimal sekaligus akan 
memperkecil risiko melalui diversifikasi. 
Portofolio optimal merupakan portofolio yang 
terbentuk dengan kombinasi return ekspektasian 
dan risiko terbaik (Hartono, 2014:339). 
8.    Model Indeks Tunggal 
       William Sharpe mengembangkan Model 
Indeks Tunggal untuk menyederhanakan 
perhitungan di model Markowitz. Model tersebut 
mengasumsikan bahwa pergerakan return saham 
hanya berhubungan dengan pergerakan return 
pasar (Hartono, 2014:369). Model Indeks Tunggal 
digunakan untuk mengukur return ekspektasi dan 
risiko portofolio. 
 
C.   METODE PENELITIAN 
1.    Jenis Penelitian 
       Jenis Penelitian ini adalah penelitian deskriptif 
 dengan pendekatan kuantitatif. 
2.    Fokus  Penelitian 
       Fokus   penelitian   digunakan untuk 
membatasi studi dan memberikan arah penelitian, 
sehingga objek yang diteliti terfokus dan tidak 
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keluar dari bahasan yang diteliti. Fokus penelitian 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return 
dan risiko dari masing-masing saham dan return 
dan risiko pasar, Return Bebas Risiko (RBR), 
Excess Return to Beta (ERB) untuk menentukan 
portofolio optimal, Proporsi dana, Return dan 
Risiko Portofolio. 
3.    Lokasi Penelitian 
       Lokasi penelitian di Galeri Investasi Bursa 
Efek Indonesia (GIBEI) Fakultas Ekonomi dan 
Bisnis (FEB) Universitas Brawijaya (UB). Alasan 
pemilihan lokasi di BEI karena ruang lingkup 
penelitian adalah dalam bidang portofolio saham, 
dimana data tentang objek penelitian dapat 
diperoleh dengan mudah dan cukup lengkap. 
Peneliti juga mengakses dari website Bursa Efek 
Indonesia, website Yahoo Finance dan website 
Bank Indonesia untuk melengkapi data yang 
dibutuhkan peneliti. 
4.    Populasi dan Sampel 
       Populasi menurut Sugiyono (2008:257) adalah 
wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau 
subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik 
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah saham yang termasuk dalam Indeks Bisnis-
27 selama Tahun 2013-2015. 
       Teknik yang digunakan dalam pengambilan 
sampel adalah teknik purposive sampling. 
Pemilihan sampel berdasarkan pada kriteria bahwa 
saham-saham yang terdaftar dalam Indeks Bisnis-
27 selama Tahun 2013-2015 dan tidak melakukan 
stock split selama tahun 2013-2015. Berdasarkan 
hasil seleksi terdapat 16 saham yang digunakan 
sebagai sampel penelitian. 
5.    Jenis dan Sumber Data 
       Jenis data yang digunakan adalah data 
sekunder, yang diperoleh dari www.idx.co.id, 
www.yahoofinance.com, dan www.bi.go.id. 
6.    Teknik pengumpulan data 
       Teknik pengumpulan data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah teknik dokumentasi. 
Teknik Dokumentasi yaitu dengan mencari 
mengenai hal-hal atau variabel yang berupa 
catatan, transkrip, buku, surat kabar, majalah, 
prasasti, notulen rapat, lengger, agenda dan 
sebagainya (Arikunto, 2013:274). Teknik 
dokumentasi yang digunakan adalah dengan 
mengumpulkan data sekunder yang berasal dari 
hasil dokumentasi BEI dan dokumentasi Bank 
Indonesia. 
7.    Teknik Analisis Data 
       Penelitian ini menggunakan analisis 
pembentukan portofolio optimal menggunakan 
Model Indeks Tunggal. Tahapan-tahapan yang 
dilakukan dalam analisis data dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Menghitung nilai return realisasi (Ri) dan 
return ekspektasi masing-masing saham. 
a. Return realisasi (Ri) masing-masing 
saham  
𝑅𝑖 =
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1+𝐷𝑡
𝑃𝑡−1
  
Sumber: Hartono, 2014:239 
         b. Return ekspektasi E(Ri) masing-masing 
saham 
E(𝑅𝑖) =
∑ 𝑅𝑛𝑖=1 𝑖
𝑛
 
Sumber: Husnan, 2003:47 
2. Menghitung return realisasi pasar (RM) dan 
return ekspektasi pasar (E(RM)) dengan 
menggunakan Indeks Bisnis-27. 
a. Menghitung return realisasi pasar (Rm) 
𝑅𝑀
=
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟𝑡 − 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟𝑡−1
 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑘𝑠 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟𝑡−1
 
Sumber: Samsul, 2006:308 
b. Menghitung return ekspektasi pasar  
𝐸(𝑅𝑀) =
∑ 𝑅𝑀
𝑛
𝑚=1
𝑛
 
Sumber: Hartono, 2014:370 
3. Menghitung Covariance Ri dan RM (σiM) 
Masing-masing Saham 
 
σiM = ∑
[(𝑅𝑖−𝐸(𝑅𝑖)).(𝑅𝑀−𝐸(𝑅𝑀))]
𝑛
𝑛
𝑡=1  
Sumber: Hartono, 2014:292 
4. Menghitung Variance Return Pasar (σM2) 
σM2= ∑
(𝑅𝑀−𝐸(𝑅𝑀))
2
𝑛
𝑛
𝑡=1  
Sumber: Hartono, 2014:259 
5. Menghitung Beta (βi) masing-masing saham 
𝛽𝑖 =
𝜎𝑖,𝑚
𝜎𝑚2
 
Sumber: Hartono, 2014:413 
6. Menghitung Alpha (αi) masing-masing saham 
𝛼𝑖 = 𝐸(𝑅𝑖) − (𝛽𝑖. 𝐸(𝑅𝑚)) 
Sumber: Husnan, 2003:104 
7. Menghitung Residual Error (ei) masing-
masing saham 
ei = Ri-αi-(βi.RM)) 
Sumber: Hartono, 2014: 377 
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8. Menghitung Variance Residual Error (σei2) 
masing-masing saham dengan rumus 
σei2 = 
∑ 𝑒
𝑖2
𝑛
 
Sumber: Hartono, 2014:378 
 
9. Menghitung uji asumsi Model Indeks Tunggal 
E (ei . ej) = 0 
E (ei[Rm-E(Rm)] = 0 
Sumber: Hartono, 2014:377 
Perhitungan uji asumsi dasar Model Indeks 
Tunggal dilakukan dengan menggunakan 
program SPSS (Statistical Packages for Social 
Science). 
10. Menghitung Variance Return (σi2) Masing-
masing Saham 
σi2 = βi2 . σM2 + σei2 
Sumber: Hartono, 2014:376 
11. Menghitung tingkat pengembalian bebas 
risiko (RBR) menggunakan rata-rata dari BI 
Rate selama tahun 2013-2015. 
12. Menghitung nilai excess return to beta (ERBi) 
masing-masing Saham 
𝐸𝑅𝐵𝑖 =
𝐸(𝑅𝑖)−𝑅𝐵𝑅
𝛽𝑖
  
Sumber: Hartono, 2014:392 
13. Menghitung suatu nilai Ai dan Bi Saham 
 
Sumber: Hartono, 2014:393 
Dan  
𝐵𝑖 =
𝛽
𝑖2
𝜎𝑒𝑖2
  
Sumber: Hartono, 2014:393 
14. Menghitung nilai Ci dan Cut-off point  
𝐶𝑖 =
𝜎
𝑀2
∑ 𝐴𝑗
𝑖
𝑗=1
1+𝜎𝑀2 ∑ 𝛽𝑗
𝑖
𝑗=𝑖
  
Sumber: Hartono, 2014:393 
15. Menghitung proporsi dana dari masing-masing 
saham 
𝑊𝑖 =
𝑍𝑖
∑ 𝑍𝑗
𝑘
𝑗=1
  
Sumber: Hartono, 2014:396 
Dengan nilai Zi sebesar: 
 
𝑍𝑖 =
𝛽𝑖
𝜎𝑒𝑖2
(𝐸𝑅𝐵𝑖 − 𝐶
∗)  
Sumber: Hartono, 2014:397 
16. Menghitung Beta Portofolio (βp) dan Alpha 
Portofolio (αp) 
𝛼𝑝 = ∑ 𝑤𝑖. 𝛼𝑖
𝑛
𝑡=1   
𝛽𝑝 = ∑ 𝑤𝑖. 𝛽𝑖
𝑛
𝑡=1   
Sumber: Hartono, 2014:386 
17. Menghitung nilai return portofolio dari 
kombinasi portofolio yang terpilih 𝐸(𝑅𝑝) =
 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝. 𝐸(𝑅𝑀) 
Sumber: Hartono, 2014:387 
18. Menghitung risiko portofolio dari kombinasi 
portofolio yang telah terpilih 
σp2 = βp2 . σM2 + (∑ 𝑊𝑖.
𝑛
𝑖=1  σei
2)2 
Sumber: Hartono, 2014:387 
D.   HASIL DAN PEMBAHASAN 
1. Perhitungan Return Realisasi (Ri) dan 
Return Ekspektasi (E(Ri)) 
       Return realisasi terdiri dari capital gain 
yang menunjukkan perubahan harga saham 
yang terjadi dan yield yang berupa dividen. 
Return ekspektasi dihitung berdasarkan 
penjumlahan dari return realisasi suatu saham 
yang dijadikan sampel yang kemudian dibagi  
dengan periode penelitian. Berikut 
perhitungan return realisasi dan return 
ekspektasi masing-masing saham yang 
dipaparkan dalam tabel 1 
Tabel 1. Return realisasi dan Return Ekspektasi 
(E(Ri)) Masing-masing Saham Tahun 2013-
2015 
No Kode Emiten Ri E(Ri) 
1 ADRO -0,81376 -0,02260 
2 ASII -0,04583 -0,00127 
3 BBCA 0,46767 0,01299 
4 BBNI 0,52234 0,01451 
5 BBRI 0,73991 0,02055 
6 BDMN -0,37179 -0,01033 
7 BMRI 0,34884 0,00969 
8 BSDE 0,74045 0,02057 
9 CPIN 0,01518 0,00042 
10 INCO 0,12546 0,00349 
11 INTP 0,24156 0,00671 
12 KLBF 0,37035 0,01029 
13 LPKR 0,32924 0,00915 
14 PGAS -0,21269 -0,00591 
15 SMGR -0,16407 -0,00456 
16 UNTR 0,01912 0,00053 
Keterangan:  
1. Biru : Tertinggi  
2. Merah : Terendah  
Sumber: Data diolah peneliti (2016) 
2. Perhitungan Return Realisasi Pasar (RM) 
dan Return Ekspektasi Pasar (E(RM)) 
dengan menggunakan Indeks Bisnis-27 
       Return pasar yang digunakan adalah 
Indeks Bisnis-27. Hal ini dikarenakan pada 
penelitian ini menggunakan saham-saham 
Indeks Bisnis-27 sebagai objek penelitian 
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sehingga indeks pasar yang digunakan sesuai 
dengan objek penelitian. Hasil perhitungan 
return ekspektasi pasar pada Tahun 2013-2015 
sebesar 0,00326. 
3. Asumsi Model Indeks Tunggal 
       Model Indeks Tunggal menggunakan 
asumsi-asumsi yang merupakan karakteristik 
model ini sehingga menjadi berbeda dengan 
model lainnya. Asumsi-asumsi dari model ini 
adalah return saham hanya dipengaruhi oleh 
return pasar. Asumsi ini digunakan untuk 
menyederhanakan masalah. 
       Asumsi Model Indeks Tunggal dilakukan 
dengan menggunakan bantuan program 
Microsoft Excel dan Statistical Packages for 
Social Science (SPSS). Pengujian asumsi 
pertama yaitu kesalahan residu dari saham i 
(ei) tidak berkorelasi dengan kesalahan residu 
dari saham j (ej) dapat diterima. Hal ini 
ditunjukkan dari nilai kovarian antar saham 
yang sangat kecil dan mendekati nol (0). 
       Hasil analisis pengujian asumsi kedua 
yaitu kesalahan residu dari saham i (ei) tidak 
berkorelasi dengan return indeks pasar (Rm) 
dapat diterima. Nilai kesalahan residu tiap-tiap 
saham dan return indeks pasar juga 
menunjukkan nilai yang sangat kecil dan 
mendekati nol (0). Berdasarkan hasil tersebut, 
maka dapat disimpulkan bahwa dalam 
penelitian ini kedua asumsi Model Indeks 
Tunggal dapat diterima. 
4. Perhitungan Variance Return (σi2) Masing-
masing Saham 
       Risiko merupakan gambaran dari 
kemungkinan penyimpangan return realisasi 
dan return ekspektasi. Risiko saham individu 
merupakan penjumlahan dari risiko tidak 
sistematis (σei2) dan risiko sistematis (βi2. σM2) 
(Hartono, 2014:376). Berikut hasil 
perhitungan variance return (σi2) masing-
masing saham yang disajikan dalam tabel 2. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabel 2 Variance return (σi2) per bulan dari 
masing-masing saham  
No Kode Emiten σi2/bulan 
1 ADRO 0,01243 
2 ASII 0,00484 
3 BBCA 0,00356 
4 BBNI 0,00884 
5 BBRI 0,00907 
6 BDMN 0,00862 
7 BMRI 0,00637 
8 BSDE 0,01233 
9 CPIN 0,01559 
10 INCO 0,02402 
11 INTP 0,00783 
12 KLBF 0,00483 
13 LPKR 0,01452 
14 PGAS 0,00867 
15 SMGR 0,00568 
16 UNTR 0,00361 
Keterangan:  
1. Biru : Terendah 
2. Merah : Tertinggi 
Sumber: Data diolah peneliti (2016) 
5. Perhitungan tingkat pengembalian bebas 
risiko (RBR) 
       Tingkat pengembalian bebas risiko 
menggambarkan suatu aktiva yang 
mempunyai return ekspektasi tertentu dengan 
risiko sama dengan nol (Hartono, 2014:345). 
Tingkat pengembalian bebas risiko dalam 
penelitian ini menggunakan BI Rate yang 
dikeluarkan secara periodik oleh Bank 
Indonesia. Return aktiva bebas risiko pada 
Tahun 2013-2015 sebesar 0,00598/bulan. 
6. Perhitungan excess return to beta (ERBi) 
masing-masing saham 
       Excess return to beta (ERB) berarti 
mengukur kelebihan return relatif terhadap 
satu unit risiko yang tidak dapat di 
diversifikasikan yang diukur dengan beta 
(Hartono, 2014:392). Besarnya ERB 
digunakan sebagai dasar untuk menentukan 
saham yang masuk dalam kandidat portofolio. 
Penentuan  batas nilai ERB melalui titik 
pembatas atau cut-off point. Cut-off point (C*) 
merupakan titik pembatas dimana besarnya 
nilai ERB sama dengan atau lebih besar dari 
nilai Ci masing-masing saham (ERB ≥ Ci). 
Titik pembatas atau cut-off point digunakan 
untuk menentukan saham-saham yang 
selanjutnya masuk dalam portofolio optimal 
dan saham-saham yang tidak dimasukkan 
dalam portofolio optimal. Saham-saham yang 
masuk dalam portofolio optimal adalah 
saham-saham yang mempunyai nilai ERB 
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yang sama dengan atau lebih tinggi dari cut-off 
point. Berikut perbandingan nilai ERB dengan 
C* yang disajikan dalam tabel 3. 
 Tabel 3. Perbandingan nilai ERB dengan C* 
No Kode Emiten  ERB Ci 
1 BSDE 0,01006 0,00431 
2 BBRI 0,00908 0,00711 
3 BBCA 0,00796 0,00730 
4 BBNI 0,00539 0,00671 
5 KLBF 0,00530 0,00662 
6 LPKR 0,00434 0,00659 
7 BMRI 0,00260 0,00531 
8 INTP 0,00071 0,00513 
9 CPIN -0,00379 0,00478 
10 ASII -0,00684 0,00370 
11 INCO -0,00737 0,00369 
12 SMGR -0,00955 0,00274 
13 PGAS -0,01189 0,00238 
14 BDMN -0,01237 0,00152 
15 UNTR -0,01572 0,00143 
16 ADRO -0,10250 0,00134 
Sumber: Data diolah peneliti (2016) 
Nilai Ci tertinggi dimiliki oleh saham PT Bank 
Central Asia Tbk (BBCA) yakni sebesar 
0,00730. Nilai cut-off point dari 16 saham 
perusahaan tersebut terletak pada saham PT 
Bank Central Asia (BBCA) yakni sebesar 
0,00730 yang merupakan nilai batas terakhir 
dimana nilai ERB lebih besar dari nilai Ci 
(0.00796 > 0.00730). Terdapat 3 kandidat 
saham yang akan dimasukkan ke dalam 
portofolio optimal yaitu saham BSDE, BBRI 
dan BBCA. Adapun 13 saham lainnya tidak 
dimasukkan ke dalam kandidat penyusun 
portofolio optimal karena mempunyai nilai 
ERB yang lebih kecil dibandingkan nilai C*. 
7. Perhitungan Proporsi dari Masing-masing 
Saham 
       Proporsi dana masing-masing saham 
pembentuk portofolio adalah BSDE (27,96%), 
BBRI (54,16%), dan BBCA (17,88%). 
8. Perhitungan Beta Portofolio (βp) dan Alpha 
Portofolio (αp) 
       Karakteristik dari Model Indeks Tunggal 
dibanding dengan model lain, yaitu 
menggunakan beta portofolio dalam 
analisisnya. Beta portofolio merupakan rata-
rata dari beta masing-masing saham 
pembentuk portofolio optimal. Berikut hasil 
perhitungan Beta portofolio yang terbentuk 
ditunjukkan pada tabel 4. 
 
 
 
Tabel 4 Hasil Perhitungan Beta Portofolio 
No 
Kode 
Emiten 
βi Wi βi. Wi 
1 BSDE 1,45020 0,27957 0,40543 
2 BBRI 1,60558 0,54162 0,86962 
3 BBCA 0,88048 0,17880 0,15743 
 βp 1,43249 
 Sumber: Data diolah peneliti (2016) 
       Beta portofolio diperoleh sebesar 
1,43249. Portofolio yang terbentuk akan 
bergerak mengikuti arah pasar sebesar 
1,43249. Artinya jika kenaikan (penurunan) 
return pasar sebesar 10%, portofolio tersebut 
akan mengalami kenaikan (penurunan) return 
sebesar 14,32%. 
       Alpha portofolio merupakan rata-rata dari 
alpha masing-masing saham pembentuk 
portofolio optimal. Berikut hasil perhitungan 
Alpha portofolio yang terbentuk ditunjukkan 
pada tabel 5. 
 
Tabel 5 Hasil Perhitungan Alpha Portofolio 
No 
Kode 
Emiten 
αi Wi Wi.αi 
1 BSDE 0,01584 0,27957 0,00443 
2 BBRI 0,01532 0,54162 0,00830 
3 BBCA 0,01012 0,17880 0,00181 
αp 0,01454 
Sumber: Data diolah peneliti (2016) 
       Alpha portofolio diperoleh sebesar 
0,01454. Nilai tersebut menunjukkan bahwa 
return portofolio yang tidak dipengaruhi oleh 
pasar adalah sebesar 1.45%. 
9. Perhitungan nilai return portofolio dari 
kombinasi portofolio yang terpilih 
       Return ekspektasi portofolio berfungsi 
untuk mengetahui tingkat pengembalian yang 
akan diperoleh dari portofolio yang terbentuk. 
Berikut perhitungan return ekspektasi 
portofolio E(Rp): 
E (Rp) =  𝛼𝑝 + 𝛽𝑝. 𝐸(𝑅𝑀)  
E (Rp) = 0,01454+ 1,43249 x 0,00326 
E (Rp) = 0,01921 
       Dari perhitungan di atas, dapat 
disimpulkan bahwa portofolio yang terbentuk 
mampu memberikan return ekspektasi bagi 
investor sebesar 0,01921 atau 1,92%. 
10. Perhitungan risiko portofolio dari 
kombinasi portofolio yang telah terpilih 
       Risiko portofolio dapat diketahui dengan 
menghitung variance dari portofolio tersebut. 
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Hasil perhitungan risiko portofolio sebagai 
berikut: 
σp2 = βp2 . σM2 + (∑ 𝑊𝑖.
𝑛
𝑖=1  σei
2)2 
Hasil perhitungan Wi.σei2 ditunjukkan pada 
tabel 6. 
Tabel 6 Hasil Perhitungan Wi dan σei2 
No 
Kode 
Emiten 
Wi σei2 Wi.σei2 
1 BSDE 0,27957 0,00705 0,00197 
2 BBRI 0,54162 0,00260 0,00141 
3 BBCA 0,17880 0,00161 0,00029 
Wi.σei2 0,00367 
Sumber: Data diolah peneliti (2016) 
σp2 = [(1,43249)2 x 0,00251 + 0,00367]2  
σp2 = 0,00008 
      Portofolio optimal yang terbentuk 
mengandung risiko sebesar 0,00008 atau 
0,008%.  
E.  KESIMPULAN DAN SARAN 
1.    Kesimpulan 
       Berdasarkan hasil pembahasan dan analisis 
dari penentuan portofolio optimal menggunakan 
Model Indeks Tunggal pada saham Indeks Bisnis-
27 yang Listing di BEI Tahun 2013-2015, maka 
disimpulkan sebagai berikut: 
1. Analisis pembentukan portofolio optimal 
dengan menggunakan Model Indeks Tunggal 
mampu menghasilkan 3 kandidat saham 
sebagai penyusun portofolio optimal dari 16 
sampel penelitian yang berasal dari saham 
Indeks Bisnis-27. Kandidat saham tersebut 
merupakan saham yang mempunyai nilai ERB 
≥ C* (C* = 0,00730). Tiga kandidat penyusun 
portofolio optimal yaitu saham BSDE, BBRI, 
dan BBCA. 
2. Besarnya proporsi dana yang dialokasikan 
untuk masing-masing saham pembentuk 
portofolio optimal berdasarkan Model Indeks 
Tunggal yakni saham BSDE 27,96%, BBRI 
54,16%, dan BBCA 17,88%.  
3. Return ekspektasi yang akan didapat oleh 
investor dari portofolio yang terbentuk sebesar 
1,92% dan risiko yang akan ditanggung atas 
investasi pada portofolio yang terbentuk 
adalah 0,008%. 
 
 
 
 
 
2.    Saran 
       Dari kesimpulan di atas, maka saran dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Investor dalam melakukan investasi saham di 
BEI disarankan terlebih dahulu melakukan 
diversifikasi saham dengan membentuk 
portofolio optimal untuk memperkecil peluang 
investor dalam memperoleh  risiko investasi 
yang akan ditanggung dan memberikan 
peluang untuk memperoleh return yang 
optimal. 
2. Investor dapat menggunakan Model Indeks 
Tunggal sebagai alat analisis dalam 
pembentukan portofolio optimal. Model 
Indeks Tunggal dapat dijadikan dasar oleh 
investor dalam membuat keputusan investasi 
karena model indeks tunggal mampu 
memberikan informasi kepada investor terkait 
saham yang menjadi penyusun portofolio, 
besarnya tingkat return ekspektasi dari 
portofofolio dan risiko yang akan ditanggung 
investor dari portofolio. 
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